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1 はじめに
オイルショックやリーマンショックといった大きな出
来事は，株価に対して大きな影響を及ぼす．本研究で
は，このような出来事の影響を調べるため，干渉解析
を取り入れたモデルの提案を行う．リーマンショック
とは，2008年 9月 11日に，アメリカ合衆国の投資銀
行であるリーマンブラザーズが破綻した事がきっかけ
となって世界金融危機の大きな引き金となったことを
言う．
時系列解析における干渉解析は，時系列データにシ
ョックが起こった際のショックのパターンや規模を調べ，
そのショックがどのように収束していくのかを解析す
ることが目的の手法である ([1])．干渉解析は，ARIMA
モデルに対してはよく応用されている．ARCHモデル，
GARCHモデルに関しても関連研究はなされているが
([2])，十分な研究は行われていない．
本研究では，平均株価や株価指数の時系列データを
対象とした，より一般的な干渉解析について考察する．
このような時系列の収益率は，平均値とボラティリティ
それぞれが影響を受ける可能性がある．そこで，株価
時系列データに対して，ショックの影響が収益率の平
均値とボラティリティの両方に影響を与えたモデルを
提案した．収益率の場合はボラティリティがより重要
なので干渉のパターンについてはボラティリティにつ
いて特に詳しく検討した．また，新しい干渉のパター
ンの提案も行なった．加えて，影響の大きさを定量化
する方法についても考察した．シミュレーションを通
じて，AICを用いた Type選択の妥当性とパラメータ
と系列長が与える Type選択への依存に関して検討を
行った．また，実データへの適用を行うことで，提案
モデルの有用性に関しても検証した．
2 モデル
株価指数の対数の差分によって与えられる収益率を
fXt : t = 1;    ; Ngとする．本研究で提案する干渉項
をもつ GARCH(1; 1)モデルは以下の様に定義される.
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It は干渉の影響を表わす項である．
平均への干渉のタイプとしては以下の 3通りを考え
た．T ()は,平均値への干渉の影響が現れた時点を示す．
Type はショックの影響が現れた時点とショックの
影響が無くなった時点で，平均値が stepwiseに変化す
る．時点 T ()1 は平均へのショックが現れ始めたポイン
ト, T ()2 は平均値へのショックの影響が無くなったと考
えられるポイントとしたとき，Type は以下の式で表
される．
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Type は平均値へのショックの影響が現れた時点で
は急激に変化するが，ある時点を境に徐々に落ち着い
ていくタイプである．Type  は以下の式で表される．
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ボラティリティへの干渉のタイプとしては以下の６
通りを考えた．Type C とType CAを除く４タイプに
関しては，すでにBox and Tiao([1])によって提案され
ている．T (v)はボラティリティへの干渉の影響があった
時点を表しており，S(v)は, ショックが現れた日を示す．
Type A1と A2はそれぞれ式 (5),(6)で表される．
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Type A1は時点 T (v)において一時的なショックの影
響を受けていることを，Type A2は時点 T (v)における
ショックの後に，ショックの影響が残っていることを意
味する．
Type B1と B2はそれぞれ式 (7), (8)で表される．
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TypeB1は時点 T (v)においてショックの影響を受け，
徐々に減少していることを，TypeB2は時点 T (v)にお
けるショックの影響を受け，徐々に減少しているが定数
項が残るタイプを表している．
ショックが起きる原因となる出来事が起きた日を時点
S とする．多くの場合，T (v) = S となるが，T (v) > S
の場合もある．このときは影響が現れるまでラグがあ
ることを意味する．本研究では，Sは既知であるが T (v)
については未知とする．TypeCとTypeCAは今回新し
く提案するタイプであり，それぞれ式 (9), (10)で表せ
られる．
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TypeC, CAは，時点 S(v)から徐々にショックの影響を
受け，そのまま減衰していく．TypeCAはピークの前
後で非対称な動きをする．
各タイプにおいて !や  はショックの立ち上がりの
大きさを表していると考えられる．そこで本研究では
ショックの影響のそのものの大きさを定量化するため,
以下の量を定義する．
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ただし， は系列の系列の定常状態における標準偏差
である．A(1)I は，ショックの一時的な影響の総量を基
準化したもので，A(2)I はショックによる恒久的な変化
量を意味している．
3 同定法
モデルに含まれるパラメータの推定は最尤推定法を
用いて行う．タイプについては，AICによって選択す
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図 1: 干渉のタイプ
ることが出来る．しかし，一般的な推定と異なり一時
的な変化を対象としているので，干渉の推定に際して
系列長の有効な長さについても調べる必要がある．そ
のため，系列長の扱いに関してはシミュレーションを
通じて検証する．
4 シミュレーション
本シミュレーションの目的は，３で示した同定法が
妥当かどうか，また干渉タイプはAICで識別可能なの
かどうかを検討することである．なお本シミュレーショ
ンでは，ボラティリティへの干渉項を考慮したTypeに
ついてのみ扱っている．S = T (v)とし，系列長に関し
ては，時点 S 以前は 50，以後は 50, 100, 150の合計 3
パターンについて検証した．また，パラメータの値に
どの程度依存するかを検証するために，ショック前後の
定常状態における収益率の分散比を考慮した．
本シミュレーションにより，一般にはイベント後の系
列長が 100以上あれば推定可能であることがわかった．
同定法の妥当性に関しては，真のTypeと異なるType
がAICにより選択されることが短い系列長では起きて
いる．つまり，イベント後の系列長が 50では短すぎる
ため妥当な Type選択が困難となる．特に，干渉項に
定数項を持っている TypeA2, B2では系列長の長さに
よっては，TypeA1, B1を選択する傾向があることが
わかった．これはショックの影響が減衰しきってないこ
とが原因と考えられる．
Typeの識別に関しては，系列長と分散比共に大きい
程真の Typeが推定されやすいことがわかった．
5 実データへの適用例
米国，英国，日本の株価指数とTOYOTAの株価の日
次データを用いて解析を行った．米国でリーマンショッ
クが起きたとされる 2008 年 9 月 15 日を基準に，米
国は 2007 年 7 月 9 日  2009 年 11 月 20 日，英国
は 2007年 6月 23日  2009年 11月 18日，日本，TOY-
OTAは 2007年 6月 28日 2009年 12月 10日のデー
タを利用した．図 1, 2, 3, 4は， それぞれデータの時
系列プロットである．実際の推定では S の前後で 200
ずつとり系列長を 400とし，解析を行った．
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図 2: S&P(米国)の株価指数
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図 3: FTSE(イギリス)の株価指数
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図 4: TOPIX(日本)の株価指数
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図 5: TOYOTAの株価
表１より S&P500とFTSE100では，TypeB1が最も
適していることがわかる．二番目にはTypeB2が当ては
3
まりが良い．図6, 7から干渉を考慮しないGARCH(1,1)
モデルは，ショックの以前ではボラティリティを過大評
価し，ショック後では過少評価してしまう事がわかる．
また，GARCH(1,1)モデルではショックの立ち上がり
をうまく推定することが困難である．
TOPIXでは，表 1より最も適したタイプとしてCA
が選択された．これは，リーマンショックの影響のピー
クが米国，英国と比較すると日本に遅れて現れた事を
意味している．推定結果より，少なくとも 2週間弱の
遅れが生じていたと考えられる．
表 2より，TOYOTAでは最も適したタイプとして
Typeと TypeA1の組み合わせが選択された．このモ
デルにより，ショックのボラティリティへの影響をより
的確に見ることが可能になった．GARCH(1; 1)モデル
では，選択されたモデルと比較して，ショック前後でボ
ラティリティが過大評価している．
加えて，影響の大きさを定量化することにより，リー
マンショックの影響を比較することが出来た．A(1)I が，
S&Pでは 10.27, FTSEでは 11.79, TOPIXでは 6.61
となり，本研究では英国への影響が最も大きい結果と
なった．
6 考察と結論
実データへの適用を通して提案モデルの有用性につい
て検証した．全ての適用データから，選択されたType
はGARCH(1; 1)モデルと比較し，AICが 10以上小さ
くなっている．
提案モデルによって，ボラティリティに影響が現れ
た時点をより適切に見つけることが可能になったこと
に加え，ショック時のボラティリティを適切に推定する
ことが可能になった．また，平均値に対しての干渉項
を考慮することで，ボラティリティへのショックの影響
をより直接的に評価することが可能になった．
具体的には，ショック前ではGARCH(1; 1)モデルで
推定されたボラティリティは提案モデルで推定された
ボラティリティと比較して，過大評価していることが
わかった．また，ショック後ではGARCH(1; 1)モデル
で推定されたボラティリティは，提案モデルで推定さ
れたボラティリティと比較して過少評価されているこ
とがわかった．
結果はこれらの提案モデルは有用であることを示し
ている．このモデルの提案により，干渉解析の適用範
囲を広げることが出来た．
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図 6: S&P 500のボラティリィティの時系列プロット
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図 7: FTSE 100のボラティリィティの時系列プロット
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図 8: TOPIXのボラティリィティの時系列プロット
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図 9: TOYOTAのボラティリィティの時系列プロット
表 1: FTSE, S&P, TOPIXの選択されたタイプ
AIC FTSE S&P TOPIX
GARCH(1,1) -2773.55 -2776.10 -2826.23
A1 -2786.26 -2785.50 -2838.76
A2 -2783.64 -2783.70 -2836.88
B1 -2792.54 -2794.42 -2840.31
B2 -2790.70 -2790.70 -2838.40
C -2841.93
CA -2842.30
表 2: TOYOTAの選択されたタイプ
AIC GARCH(1,1) Type A1 Type B1
Constant -2445.41 -2459.70 -2451.21
Type  -2446.64 -2462.98 -2460.98
Type  -2442.21 -2459.63 -2458.15
Type  -2443.88 -2455.59 -2460.17
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